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再保険とCATボンドによる保険会社の大災害リスク管理
CATASTROPHE RISK MANAGEMENT OF INSURANCE COMPANY
BY REINSURANCE POLICY VERSUS CAT BOND
柏原悠生
Yuki KASHIHARA
指導教員浦谷規
法政大学大学院理工学研究科システム理工学専攻修士課程
We study how insurance companies could control catastrophic risk by traditional reinsurance
policy and CAT bond(catastrophe bond). The risk processes are assumed as Merton’s Jump diu-
sion model. The reinsurance company may face to default risk due to catastrophe disaster. On the
other hand, CAT bond never be default risk due to funding from capital market. We compare the
risk management characteristics of the traditional reinsurance policy and the CAT-bond by option
pricing theory.
KeyWords : risk management of insurance company, jump diusion process, catastrophe bond, reinsurance,
option pricing model
1. はじめに
保険会社は大災害などにより，自己の支払い能力を超えた
保険金請求に備える必要がある．そこで，保険会社はこのリ
スクを回避するために再保険会社と保険契約を結ぶ．この
保険契約を再保険と呼び，保険会社は自己の支払い能力を超
過した分の保険金を再保険会社に請求し，損失の補填に当て
ることができる．これらの仕組みは従来から存在し，伝統的
なリスク転移手法であるが，そのリスク引受け能力は再保険
会社の自己資本という限界がある．CATボンド (Catastrophe
Bond)は再保険に代わるリスク転移手法であり，従来再保険
契約によってを回避していたリスクを資本市場の投資家に転
移させる．1992年に米国のハリケーンアンドリューの被害に
より，保険，再保険会社のリスク引受け能力が低下したこと
から，その開発が始まった．保険会社は特別目的会社 (SPV)
を設立し，SPVに保険料を支払い，SPVは投資家に向け CAT
ボンドを発行する．SPVに集められた資金は安全資産によっ
て運用され，債券の満期までに災害が発生した場合，債券の
元本は毀損され，保険金の支払いに充てられる．満期までに
災害が発生しない場合には投資家に元本が戻される仕組み
が CATボンドである．図１に再保険と CATボンドの構造を
示す．
ARTEMIS[4]によると，過去に発行された CATボンドに
おいて，災害発生時に投資家に損失が生じるトリガーには実
損額が基準となる実損補填型 (indemnity) が最も多く，続い
て，業界全体の損失予測額 (Industry Loss Index)が基準とな
るものが多い．本研究では，災害発生時に投資家に損失が生
じるトリガーには実損補填型を用い，損失額に対して補償を
与える再保険に近いものとする．
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図 1再保険及び CATボンドの基本構造
2. 保険会社の保険金支払額モデル
保険会社は将来の保険金請求に備える責任を有する．大災
害等の発生頻度が低いが，被害が甚大な事象が発生した場合，
請求額が巨額となる可能性があり，それらに備えなければな
らない．確率空間を (
;F ;P)とする．ここでは保険会社の
損失額がジャンプ拡散過程に従うとし，リスク中立確率 Qの
下で保険会社の t 時点における損失額 Lt のプロセスを次の
ように定義する．
dLI(t)
LI(t) 
= (r   k)dt + IdWI (t) + (Yi   1)dNt
I はドリフト，I はボラティリティを表す定数，WI (t)はリ
スク中立確率の下でのブラウン運動，Nt は強度 のポアソ
ン過程とする．k = E[Yi   1]，Yi は対数正規分布に従う確
率変数であり，ジャンプが発生した際のジャンプ幅を表す．
Zi を平均 a，分散 b2 の正規分布に従う確率変数とすると，
Zi = log(Yi) とする．このモデルの利点は第 3 項目のポアソ
ン過程によって大規模災害損失額の急激な増加を表すことが
できることである．
3. CATボンド
保険会社に巨額な保険金請求が発生した場合のリスク回避
手法のひとつに CATボンドがある．CATボンドは資本市場
の投資家から資金を集めるため，支払い不足というデフォル
ト事象は存在しない．CATボンドは市場の投資家に向けて発
行を行うため，その価格も考慮する必要があり，その資本市
場での価値評価をおこなう．CATボンドは実損補填型とし，
損失額が予め定めたアタッチメントポイントを超過した額を
補償上限額であるデタッチメントポイントまでを限度に補填
するものとする．保険会社が満期 T に受け取る CATボンド
のペイオフを
CB = minf(LI(T )   HC)+;MCg
とする．LI(T )は満期時点における保険会社の損失額，HC は
CATボンドのアタッチメントポイントであり，MC は補償上
限額である．CB のペイオフを下図に示す．
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図 2 CATボンドのペイオフ CB
また，このペイオフは 2つのオプションを合成することに
よって得ることが可能である．この場合，行使価格 HC のオ
プションの買い，行使価格 HC + MC のオプションの売りを
組み合わせることで CB を得られる．よって，
CB = minf(LI(T )   HC)+;MCg
= (LI(T )   HC)+   (LI(T )   (HC + MC))+
となる．これを下図に示す．
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図 3オプションの合成による CATボンドのペイオフ
CB の割引価値のリスク中立確率の期待値が CATボンドの
保険価格となる．その価格 C は，
C = EQ[e rTBC] (1)
= EQ[e rT f(LI(T )   HC)+   (LI(T )   (HC + MC))+g] (2)
= Call(LI ;HC)  Call(LI ;HC + MC) (3)
となる．ただし，Call(LI ;HC ;T ) は原資産 LI , 行使価格 HC，
満期 T のコールオプション価格とする．原資産が LI のような
ジャンプ拡散過程に従うコールオプション価格は Merton[2]
のオプション価格式では以下のように表すことができ，
Call(LI ;HC ;T ) =
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )CBS (LI ;HC ;T; n; rn) (4)
ただし，
0 = m　
m = E(Y) = ea+b
2=2
2n = 
2
I +
nb2
T
rn = r    (m   1) + nlog(m)T
である．CBS (LI ;HC ;T; n; rn)は原資産 Ll,行使価格 HC ,満
期 T ,ボラティリティn,金利 rnのブラックショールズのコー
ルオプション価格式であり，
CBS (LI ;HC ;T; n; rn) = LI(0)N(d1n(HC))   HCe rnTN(d2n(HC))
である．ただし，
d1n(HC) =
logfLI(T )=HCg + (rn + 2n=2)T
n
p
T
d2n(HC) = d
1
n(HC)   n
p
T
である．同様に，Call(LI ;HC + MC)は，
Call(LI ;HC + MC ;T ) =
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )CBS (LI ;HC + MC ;T; n; rn)
である．
(1) 投資家の CATボンド評価価値
資本市場の投資家に発行する CATボンドの価値評価を行
う．満期 T における投資家へのペイオフは保険会社の損失
LT の大きさに応じて決定される．保険会社への保険金支払
い残額としてのプットオプションのペイオフとして次のよう
に表せる．
BC(T ) = minf(LI(T )   HC)+;MCg
= (HC   LI(T ))+   ((HC + MC)   LI(T ))+
これを下図に示す．
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図 4オプションの合成による CATボンドのペイオフ
また，このペイオフは CATボンドの場合と同様に２つの
オプションの合成によって得ることが可能である．行使価格
HC のプットオプションの売り，行使価格 HC +MC のプット
オプションの買いを合成すると，BC を得ることができる．そ
れらを下図にしめす．
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図 5オプションの合成による CATボンドのペイオフ
BC(T ) の割引価値のリスク中立確率の期待値が CAT ボン
ドの投資家への価値となる．その初期価格 BC(0)は CATボ
ンド価格と CATボンドへの投資価値の和であり，
BC(0) = EQ[e rTBC(T )] + C
= EQ[e rT f(HC   LI(T ))+   ((HC + MC)   LI(T ))+g] + C
= Put(LI ;HC)   Put(LI ;HC + MC)
  (Call(LI ;HC)  Call(LI ;HC + MC))
= MC exp( rT ) (5)
となる．ただし，Put(LI ;HC ;T )は原資産 LI ,行使価格 HC の
プットオプション価格である．プットオプションの価格式は
マートンモデルのオプション価格式で与えられ，
Put(LI ;HC ;T ) =
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )PBS (LI ;HC ;T; n; rn) (6)
PBS (LI ;HC ;T; n; rn)は原資産 Ll,行使価格 HC ,満期 T ,ボラ
ティリティn,金利 rnのブラックショールズのプットオプショ
ン価格式であり，
PBS (LI ;HC ;T; n; rn) =  LI(0)N( d1n(HC)) + HCe rnTN( d2n(HC))
である．
(2) CATボンドの必要平均収益率
CATボンドを発行する際，市場の投資家が求める期待収益
率を考慮する必要がある．CAPM により，CATボンド発行
に必要な平均収益率を求める．rC を CATボンドの収益率と
し，rM を市場の債券の収益率とすると，CAPMより，
C := EP[rC] = r + (EP[rM]   r)
 = cov(rM ;rC )var(rM )
これにより，必要平均収益率 c が求まる．CATボンドの満
期金の条件は，
EP[BC(T )]  (BC(0)   C)eCT
となることである．CATボンドの発行条件は，HC を定数と
すると，
C(MC) = Call(LI ;HC ;T )  Call(LI ;HC + MC ;T )
 BC(0)   EP[BC(T )]e CT
を満たす MC の最小値を MC とすればよい．補償上限額 MC
の最小値は，を MC の関数とすると，
(MC) = Call(LI ;HC ;T )  Call(LI ;HC + MC ;T )
=
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )fCBS (LI ;HC ;T; n; rn)
 CBS (LI ;HC + MC ;T; n; rn)g
(MC) =
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )fEQ[(e rt(LI(T )   HC)+]
 EQ[(e rt(LI(T )   HC   MC)+]g
となる，また，(MC)を MC で微分すると，
(MC)0 =
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )e rTQ(LI(T ) > HC + MC) > 0
よって (MC)増加関数である．
MC = 
 1(BC(0)   EP[BC(T )]e CT ) を求めればよい．CAT
ボンドの価格 C が増加するにつれて補償額額 MC が増加す
る．これを図 6に示す．補償額の増加は、式 (5)から CATボ
ンドの発行額の増加になる。
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図 6 CATボンド発行額の増加と保険料のグラフ
4. 再保険
CATボンドと異なり，再保険契約のリスク引き受け能力に
は再保険会社が有する自己資本金の限界があり，再保険会社
の損失額が資本金を上回り，倒産した場合，保険会社には保
険金が支払われないリスクがある．再保険会社の損失額のプ
ロセス LR(t)はリスク中立確率 Qの下で，
LR(T ) = LR(0) expf(r   k   
2
R
2
)T + RWR(T ) +
NTX
j=1
Z jg
となる．倒産リスクのない場合の再保険ペイオフは，
R fT = minf(LI(T )   HR)+;MRg
= (Ll(T )   HR)+   (Ll(T )   (HR + MR))+
となる．HR は再保険のアタッチメントポイントであり，MR
は補償上限額である．原資産 LI のコールオプション価格を
用いて再保険価格  fR を表すと，

f
R = E
Q[e rTR fT ]
= Call(LI ;HR)  Call(LI ;HR + MR)
となる．再保険会社の倒産を考慮した場合のペイオフと保険
料の定式化を行う．再保険会社は t = 0時点において保険会
社からの再保険料収入として  fR を受け取るとする．時刻 t
における再保険会社の資産額は次のように定義する．
AR(t) = fAR(0) +  fRgert
AR(0)は初期時点の資産額である．再保険会社の倒産を考慮
したペイオフは次のようになる．
R(T ) = 1A(T )>L(T ) minf(LI(T )   HR)+;MRg
= 1A(T )>LR(T );HR<LI (T )<HR+MRLI(T )   1A(T )>L(T );LI (T )>HRHR
+1A(T )>L(T );LI (T )>HR+MR (HR + MR)
再保険料はペイオフの割引価値のリスク中立確率の期待値で
あるので，
R = EQ[e rTR(T )]
= EQ[e rT1A(T )>LR(T );HR<LI (T )<HR+MRLI(T )]
 EQ[e rT1A(T )>L(T );LI (T )>HRHR]
+EQ[e rT1A(T )>L(T );LI (T )>HR+MR (HR + MR)]
となる．再保険価格は，測度変換によって，
R = LI(0)QLI (U > dR1 ; d1(HR + MR) < U
0 < d1(HR))
 e rT fQ(U > dR1 ;U0 < dI1)HR
 Q(U < dR1 ;U0 < d1(HR + MR))(HR + MR)g (7)
ただし，
QLI (LHR < AR;HR < LI < HR + MR)
=
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )
Z 1
dR1
Z dI1(HR)
dI1(HR+MR)
f (u0; u)du0du
f (u0; u) =
1
2
p
1   2
e
  1
2(1 2) (u
02 2u0u+u2)
Q(LHR < AR; LI > HR)
=
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )
Z 1
dR2 (AR+HR)
Z dI1(HR)
 1
f (u0; u)du0du
Q(LHR < AR; LI > HR + MR)
=
1X
n=0
(0T )n
n!
exp( 0T )
Z 1
dR2 (AR+HR)
Z dI1(HR+MR)
 1
f (u0; u)du0du
図７には式 (7)から，再保険会社の資産額が増加すると再保
険料が増加するが，保障額の増加は再保険会社の倒産確率を
増加するために再保険料は減少する特徴がある．
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図 7再保険保険料 vs補償額
5. 結論
保険会社における大災害リスク管理において，資本市場を
利用する CATボンドは図６のように必要収益率の変化によっ
て膨大な発行額が必要になりうる欠点があるが，SPVは倒産
のリスクはない．図７に見たように，再保険会社による保障
は再保険会社の資本規模に比例して保険料が高くなり，倒産
の可能性によって大災害に対しては補償ができなくなる．
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